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Autor najprije uka.-.uje na urušlvene uzroke nastanka inflacije l pro-
nalazi ih u nestabjlnosti bolivljskog režima nakon odlaska s vlasti ge-
nerala Huga Banzera 1978. godine i u izb~janju krize ,·anjskib dugova 
početkom 1980-ih. Slijedj zatim opis mjera ekonomske politike pri-
mijenjenih u kolovozu 1985. kojom je inflacija s godišnje rarine od 
20 000 posto za kratko vrijeme gotovo u potpunosti oborena. Za razliku 
od hetcrodoksnog modela primijenjenog u Brazilu, Argentini i IzraeJu, 
u Boliviji j e primijenjen ortodoksnj model za!>novan na fiksiranju de-
viznog tečaja uz najrelevantniju čvrstu valutu. uklanjanju budžetskog 
deficita, zaleđivanju zantda u jamom sektoru j odsustvu 7.aleđivanja 
proiZ\·ođačklh cijena. 
inflacija u Boliviji 74 vrijeme 1984. i 19&5. godine bila je najbrža u latin-
sko-američkoj i jedna od najviših u svjetskoj povijesti. Za dva.na.estomjeseč­
nog razdoblja, od kolovoza 1984. do kolovoza 1985, cijene su .rasle za 20 000 
posto, a u toku završnih mjeseci hiperinflacije, od svibnja 1985. do kolovoza 
1985, in nacija j e bu jaJa na godišnjoj s topi od 60 000 posto. Kraj je, kao i kod 
ostalih hiperinflacija, s tigao naglo. Nova vlada doš]a je na vlast početkom 
kolovoza, a opsežni program stabilizacije objavljen j e 29. kolovoza 1985. In-
flacija je zaustavljena 7.a deset dana i cijene su počele padati. Premda su 
cijene ponovo skočile u prosincu 1985. i siječnju 1986, izmedu 20. siječnja i 
3. s tudenog 1986. rasle su 'tek za 9 pos tu. 
Bolivijska inflacija jedini je s lutaj u tridesetpet godina postojanja »prave« 
hiperin flacije što je nudi klas ična definicija Phillipa Cagana iz 1956. godine 
u ras tu cijena iznad SO posto mjesečno (po toj je definiciji hiperinflacija tra-
jala od travnja 1984. do rujna 1985). Bulivijski slučaj pruža značajnu moguĆ­
nost za istraživanje alternativnih pogleda na hiperinflaciju i stabili1.aciju ci-
' Tebt je obja,•Jjen u časopisu Tite America11 Economic Review, VoL 77, No. 
2, 1987. 
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jena: Svoje r.v.mišljaoje o bolivijskom iskw;;tvu iznijet ću u nastavku teksta 
(opširnija razrada može se naći u mojem članku iz 1986, iz kojeg e ovaj tekst 
i7Vodi). Drugi odjeljak opisuje kronologiju hiperinflacije i stabilizacije od 
1980. do 1986. godin_e. Treći odjeljak, ~tiJll, is~ražuje n agli·kraj hiperinflacije 
sa s tanovišta konkuren tskih teorija stabilizacije cijena. 
I. OPI S H I PERINFLACiJE J STABI L/lACJJSKf/1 RAZDOBlJA 
Bolivijska inflacija mo:le biti jcdinstvcna u anaUma inflacije kao jedini 
slučaj koji nije nastao kao posljedica međudržavnog ratnog sukoba, građan-
kog rata ili političke revolucije (vidi Forrest Capie, 1986, za diskusiju o poza-
dini lriperinflacija dvadesetog stoljeća). Stoviše, hiperinflacija se pojavila kao 
rezultat nekoliko manje dramatičnih šokova što su zadesili zemlju za vrijeme 
intenzivne političke ne tabilnosti. Bolhijski je režim notorno slab kroz čitavu 
povijesl zemlje, ali je nes Labilnost u razdoblju od 1979. do 1985. nadmašila 
uobičajena domaća pravila ponašanja. Neobični niz državnih udara, izbornih 
pal situacija i privremenih vlada doveo je do upadljivog preokreta Sh'3ri na-
kon 1978. godine. 
Nestabilnost j e nastala uslijed poJitičkiJ1 i ekonomskih teškoća š to su pra-
ti le nekoliko godina relativne stabilnosti i prosperiteta pod t•cžimom generala 
Huga Banzera (1971- 78). Prospedtel Banzerova razdoblja temeljio sc na znat-
nom proširenju za Boliviju povoljnih uvjcta trgovine iz 1970, snažnom kre-
ditiranju međunarodnih banaka i političkom režimu koji je.: podravao izra-
vne strane investicije u 7.Cm lji. Kada je general Banzer napustio vlast 1978, 
dijelom i pod pritiskom Sjedinjenih Država, kako bi se u zemlji uvela civilna 
vlast, došlo je do ogorčenog političkog nadmetanja ljevicc protiv desnice i 
grauanskih političara proliv vojske. Sve gore međunarodno ekonomsko okru· 
žcnjc nakon 1980, s visokim kamatnim stopama, sniženim cijenama roba t 
skupim kreditima, dodatno je doprinijelo nestabilno ti. 
Krajem 1980. godine bolivijski pristup međunarodnom privatnom trliš tu 
kapitala bio je p rekinut. Prijeko pot rebno reprogramiranje duga · s komerci-
jalnim bankama utvrdeno je 1981, ali se ubrzo raspalo. S\<jctska banka i MMF 
takoder su prekinuli posuđivanjc. Ekonoml>ka situacija pogoršala se tako ja-
ko da se vojska 1982. godjne vrat ila u kasarne. Silcs S uazo, koji je dobio ve-
ćinu glasova na nerijclenim izborima 1980, u listopadu 1982. godine došao je 
na vlast kao vođa ljevičarske koalicije. Ta je vlada traj ala sve dok u srpnju 
l 285. godine nije izgubila na izborima. 
SilesO\'a \•lada naslijedila je godi!nju s topu inflacije od približno 300 posto 
(listopad 1982. u odnosu na listopad 1981. godine), nemogućnost po uđivanja 
na mcuunarodnim Lržiš tima i oštro ekonomsko opadanje realnih veličina (re. 
alni DBP pao je za 6,6 posto u 1982). U isto vrijeme, nova vlad."\ pozvana je 
da zadovolji prigu~enc socijalne i ekonomske zahtjeve. Zahtjeve px:cma \'ladl 
dodatno je pojačala činjenica da je vlada predstavljala koal iciju snaga poli-
tičke ljevice koja je lra7..ila povećanje socijalnih davanja, zaposlenost i i plaća 
u javnom sektoru. To je do,•e.Io do slabljenja političke baze koja je trebala 
osigurati rast poreznih prihoda. Sitesova vlada poduzeJa je zapravo nekoliko 
tabilizacijskih programa u razdoblju 1982-1985, ali svaki put su ti programi 
bili ubo1·cni zbog javnih p rotesta, preku odno a snaga u vladi iJi zbog poli-
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Ličke opo.licijc vladi u kongresu. lnflacijski porez, protivno ostalim tro enjima 
ili poreznim mjerama, nije izazvao posebn.e i dobro organizirane promjene 
u vladi premda je na kraju hiperinflacija iznudila prijevremene izbore i smje-
njivanje Silesove vlade. 
Precizne kvantitativne vc.tc inflacije u odnosu na vanj sko zaduživanje i 
fiskalnu politiku teško je izmjeriti uslijed nekompletnih bolivijskih po dataka. 
Usprkos tome, možemo identificirati tri func.Iamentalna aspekta hiperinfla-
cije. Prvo , obustava međunarodnog posuđivanja i r-d.St medunaroc.lnihi kamat-
nih stopa na počelku 1980-ih bili su glavni inicirajući činioci izbijanja hiper -
inflacije, budući da se vlada susrela s prekidaJu u neto međunarodnom finan-
ciranju i povišenjem troškova servisiranja duga krO'l.. po ećanje inflacijskog 
poreza. Podaci Svjetske banke u neto transfent sredstava u bolivijski javni 
sektor putem srednjoročnih i dugoročnih inozemnih kredita ukazuju na elm· 
maličnu promjenu u međunarodnim uvjetima krcclitiranja. 
Uz bolivijskj BNP pribl ižno jednak 3,6 milijardi dolara, promjena u neto-
-transferima sred tava od 178 milijuna dolara u smjeru Bolivije 1980. goilinc, 
ka 190 milijuna dolar-a neLo transfera iz Bolivije 1983. godine, ukazuje na pro-
mjenu od pnl>liino 10 poslu BNP-a. U prvoj polovini 1985. godine Silesova 
admini tracija obu tavila je praktički sva plaćanja duga privatnim krcdilo-
rima, n taj moratorij servisiranja duga na tavila je i Pazova vlada. 
D ruga značajna karakteristika inflacijske dinamike jesl da je zaštita 
seig~w,•ag& (to jest, inflacijski porez) porasla kao nelo međunarodni transfer 
sredstava okrenut negativno, s time da je scignorage fluktuirao oku nove, 
više ruine za vrijeme Silesove vlade. 
Uzlijclanje inflacije poslije 1981 . tijesno je pratio rast seignorage kakav 
je trebalo očekivati od got0\'0 8\·ake monetame teorije hiperinflacije. U raz. 
doblju 1982-1985. međutim, inflacijska se stopa nastavila ubrzavati p remda 
skupljanje seiguoroge nije ra lo ustaljeno nakon svojedobnog skoka. Taj obra-
zac je slićan originalnom Caganovom modelu hiperinOacije. Pretpostavljajući 
da se inflacijska očekivanja sporo prilagođavaju aktualnoj in flaciji i da je 
potražnja za realnim novčanim b ilansom funkclj a očekivane inflacije, stalni 
rast potreba vlade za seig11orage (kao Sto se javio poslije 1981) proizvest će 
inflacijsku stopu koja s vremenom raste dok stock real nih novčanih bHansa 
opada. Ukoliko je nova rar.ina seignorage do,•oljno visoka, inflacija će tada 
rasli bez ograda u C<lcaanovom modelu. 
Treći mačajni aspekt inflacijske dinamike bio je taj da j e sve veća infla. 
cija uzrokovala kolaps poremog sistema uz pad ukupnih vladinih prihoda 
od oko 9 posto SNP-a u 1981. na 1,3 posto BNP u prvoj polovini 1985. godine. 
Stoga, konstantnost seignorage oporcl.ivanja nije odražavala skriveni put real-
nih prihoda i troškova, već prije put· opadajućih poreznih prih oda suočenih 
s odgađanjem čvrstog prc:kida u realnom trošenju. Kao što je opisano u mo-
' braz seignurage označava zaradu centralne banke kuju ona ostvaruje zbog 
monopola na ;tampanje DO\'ca, Seignorage prcdslavlja razliku između troškova 
štam panja i kamate što je banka naplaćuje za posuđ.ivanje novca. Ona raste uspo-
redo s poTećanjem inflacije, tako da pri \'elilmj inflaciji i nestašici novca u pri-
vredi centralna banka postaje najprofitabilnija OIJa:nizacija u zemlji. Povijesno 
promatrano, seig1turage je predstavljao dobitak koj1 ).e ostvarivao suveren uslijed 
monopola kovanja novca. budući da je prisvajao ruzhku između nominalne vrijed-
nosti novca i slvamc količine plemenitih metala sadržanih u njemu, (op. p rcv.) 
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jem tekstu iz 1986. gotline najznačajnija smanjenja trošenja učinjena su kod 
javnih investicija, a 7.atim u sen•isiranju međunarodnog tluga (budući da je 
7.emlja krajem 1984. praktički došla u potpunu nelikvidnt>st prema privatnim 
kreditorima. Ironično, za vrhunca hiperinflacije s redinom 1985, servisiranje 
duga je gotovo u potpunosti prekinuto. ćinilac kuji je započeo hiperinflaciju 
je iščeznuo, ali je sada porezni sis tem bio u kaosu. 
Uspješni program • tabilizacije iznesen je u kolovozu 1985. od strane nova-
izabrane vlade desnog centra predsjednika Victora Paza Estensora. Takozva-
na nova ekonomska politika Pcuuve vlade otkrila je karte 29. kolovoza 1985, 
što je sadržavalo enormno ambiciozan plan koji je išao dalje od makroeko-
nomske tabilizacije, uključujući fiskalnu reformu, liberalizaciju trgovine, 
ukidanje unutrašnje kontrole cijena i decentralizaciju ili privatizaciju javnih 
poduzeća. Na makroekonomskoj razini program je sadrlavao četiri ekspli-
citna elementa i implicitni peti clcmen.t. četiri eksplicitna elementa bili su: 
l) devalvacija i nakon toga usmjeravano pomicanje deviznog teča.ia, i oba-
veza. potpune konverHbHnosti valute u tekućim i kapitalnim plaćanjima; 2) 
trenutna redukcija fiskalnog defici ta kroz oštar porast cijena u javnom sek-
toru (posebno cijena domaćeg benzina), kombinirana sa zaleđivanjem plaća 
javnog sektora; 3) prijedlog rekonstrukcije poreznog sistema (ozakonjenog 
od s trane kongresa osam mjeseci poslije) da bi se proširila porezna osnov;ca 
i povećali porezni prihodi; 4) isticanje stand by aranžmana s MMF-<>m (ostva-
renog u lipnju 1986). praćenog s reprogramiranjem vladinog duga službenim 
stranim kreditorima posredstvom Pariškog kluba. Od tih je koraka najzna-
čajniji kratkoročni efekt bio rast cijena u javnom sektoru, koji je povećao 
vladine pr ihode za nekoliko postutaka BNP..a. Implicitni peti element bio je 
kompletiranje mora torija za vraćanje glavnice i kamata na zajmove komer-
c ijalnim bankama, tmatoč snažnom urgiranju MMF-a da se iznova započne 
sa scrvisiJ·anjcm duga. 
Paket mjera imao je za cilj zatvaranje tekućeg budžetskog deficita cen-
tralne vlade. Uz kombinaciju s višim cijenama javnog sektora, stvarno zauS-
tavljanje vih javnih in\'csticija, Č\'l'Sto z.aleđlvanje plaća u j avnom sektoru 
na veoma depresiranoj razini, moratorij na servisiranje stranog duga, vladini 
su prihodi nakon početka programa skočili iznad troškova. Za vrijeme za. 
Hšnih mjeseci 1985. ili u toku 1986. godine vlada se uopće nije oslanjala na 
kredite centralne banke. 
ll. INTERPRETACIJA NAGWC K RAJA HIPERiNFLACIJE 
Unatoč enormnoj devalvacij i na poče tku programa i rastu ostalih ključnih 
cijena. opća razina cijena s tabilizirala se gotovo odmah. Nagli kraj inflacije 
od 60 000 posto izgleda gotovo čudesan. osun činjenice da je praktički svaka 
hiperinflacija zaustavljena na takav način. U, s pravom glasovitoj, studij i 
Thoma Sargent (1986) je zaključio da takva dramatična promjena u inflaciji 
proizlazi iz nagle i drastične promjene u javnim očekivanjima buduće vladine 
politike, i sloga j e istakao da je uvjerljivi •rclim promjenac neophodan i 
dovoljan uvjet za naglu dezinflaciju. J a tvrdim, za razliku od Sargenta, da 
bulivijsko iskus tvo pokazuje drukčije i daleko jednos tavnije objašnjenje vrlo 
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naglog kraja hiperinflacije. Kolovo7.a 1985. godine američki je dolar, a ne bo-
livijski pezos jspunjavao d\rije od tri klasične funkcije noyca: obračunsku 
jedinku i tezauriranje vrijednosli (premda nije bio sredstvo razmjene za 
mnoge transakcije). Cijene su bile zadane eksplicitno ili implicitno u dola-
rima. dok su sc transakcije nastavljale odvijati u pezosima, s cijenama odre-
đenim u dolarima koje su se mijenjale prema prompmom deviznom tečaju. 
Stoga je, stabilizhanjem tečaja domaća inflacija odmah trebala biti vraćena 
na inflacijsku stopu američkog dolara! 
U svom ranijem radu ekonometrijski sam pokazao da je ključ zaustavlja-
nja •inflacije bio u zaustavljanju deprecijacije deviznog kursa na crnom ·tr7.i-
š tu (koje je postalo jednako službenom kada su kursevi ujedinjeni kroz otvo-
reni sistem prodaje). Na sreću, učvršćivanje ili stabilizacija deviznog Lcčaja 
u kratkom roku mnogo je jednostavnije nego uvjeravanje javnosti da se po-
javio pmvi i fundamentalni •režim razmjene«. Devizni tečaj može privremeno 
biti učvršćen, primjerice, čak ako javnost sigurno znade da će učvršć<:nje 
biti u bliskoj budućnosti oboreno, kao što je pokazano u literaturi o racional-
nim spekulantskim napadima protiv fiksirane valute. U bolivijskom slučaju 
vlada je bila spo obna, barem privremeno, da stabilizira dC\ izni tečaj budući 
tla je barem privremeno eliminhe1la tcku~i budžetski deficit Javnost je. me-
đutim ostala duboko skeptična u SJX>~<\hnost vlade da će uspjeti zadržati bu· 
džetslru rusdpliniranost nakon kratkog vremena (posebno u svjetlu činjenice 
da je već bilo propalo nekoliko prethodnih stabilizacijskih pokušaja) . 
Postoje dva glavna primjera kao dokaz za podršku pretpostavci da je sta-
bilizacija cijena prethodila vjerodos tojnosti programa za nekoliko mjeseci. 
Prvo, kamatne stope na zajmove denominirane u pezose ostale su vrlo visoke 
u mjesecima nakon stabilizacije, mnogo više nego usporedive stope na zaj-
move denominirane u dolare. To sugerira da, premda se stabilizadja cijena 
odvijala naglo i devizni kurs pezosa s tabilizirao vis..tl-vis dolara, potkraj 1985. 
1 u toku 1986. godine, javnost je nastavila očekivali značajnu stopu deprecija-
cije pezosa. Stoga, mjesečna hmaloa ~topa u pezosima nije padala ispod 5 
posto mjesečno sve do listopada 1986, nakon 8 mjeseci pravog de\·iznog teča­
jo i s~bilnosti cijena. 
Urugi primjer ?.a dokaz sporog \Taćanja povjerenja u uspjeh stabilizacij-
skog programa proizlazi iz ponašanja realmih monetarnih bilansa. Godine 1983. 
realni monetarni bilansi popeli su sc na 10,3 milijardi pezosa. U predvečerje 
s tabilizacije realni su bilansi pali na 3 milijarde pezosa u vrijednosti iz 1980. 
godine. Nakon ~to je u Bolivijj bila uspostavljena slabilnost cijena, kao odgo-
vor na to vrlo postupno su povcćavani realni novčani bilansi. Sve do lipnja 
1986. realni novčani bilansi stajali su jo~ na 3,6 milijardi pezosa u vrijednosti 
iz 1980, znatno niže od razine iz 1983. godine. 
BoUvijski organi vlasli bili su u stanju zadržati stabilni devizni tečaj na 
duže vrijeme zbog p,romjene fiskalnog deficita u fiskalnu ravnotežu, tako da 
je na duže vrijeme Sargent u pravu u naglašavanju potrehe za fundamental-
nom promjenom u fiskalnoj politici <la bi se zadri.ala stabilnost cijena. U tom 
pogledu, bolivijska vlada je provela veliku poreznu .-eformu u svibnju 1986, 
kako bi znatno proširila osnovicu prihoda, a to je također utvrdilo vrlo re-
striktivni budžet za 1986. gorunu. Nadalje, zactr'Lala je načelo o neotplaćivanju 
dugova komercijalnim bankama sve dok ne može biti ?..akljućen temeljni spo.. 
razum o problemu dug_a koji bi uključivao neki oblik opraštanja duga. 
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Zaključak je s toga da je stabilizacija deviznog tečaja igrala dominantnu 
ulogu u trenutnoj dezinOaciji, dok su temeljne promjene u fiskalnoj politici 
bile neophodne da bi e .stabilni devizni tečaj zadriao dule vrijeme. U dru-
gim zemljama, međutim, kao što je Cile u periodu 1979-81, devizni tečaj 
bio je s tabiliziran ali bez trenutne dezinflacijc. Razlika između Bolivije i tilJ 
drugih slučajeva čini sc da leži u prirodi hiperinflacije. Uz g<ldišnji rast cijt..'-
na od preko 50 000 posto, nestaju svi tragovi dugoročnog odredivanja cijena 
u domaćoj valuti , tako da fiksiranje nominalnog deviznog tečaja postaje do.. 
\Oijno za stabilizaciju cijena. Za manje rapidne .inflacije, cjenovni ugO\rori 
dcnominirani u domaćoj valutj ili unatrag okrenuta indeksacija dom,aćcg CPT 
može prekinuti čvrstLL vezu između inflacije i deviznog tečaja. Stoga bi za ze-
mlje s \' tsokom inflacijom ali bez hiperinflacije bilo mudro da kombiniraju 
stabil iziranje tečaja s ostalim mjerama (na primjer, s politikom dohodaka) da 
bi postigle trenutno vraćanje na stabilnost cij~na. Takve •heterodoksnec stra. 
regije nec.lavno su primijenjene u Argentini, Brazilu i Izraelu, za razliku od 
»Ortodoh11og pristupa« holivijskih vlasti. U svim slučajevima, medutim, du-
goročna stabllizacija će gotovo s:igumo znhtijevali ispravljanje mnogo funda-
menlalnijih fiskalnih neravnute,,a. 
S engleskog preveo: 
Zdravko Petak 
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Jeffrey Sachs 
BOL/VIAN HYPERINFI.ATION AND STABILTZATTON 
Summary 
Tbc paper begins wilh an analysis o[ Lhc social causes of inflation 
in Bolivia, noting that they ace ro be sought in tbc instability of tbc 
Bolivian regime following the removal from power of General Hugo 
Banzer in 1978 and the outbreak of the external debt crisis in the carly 
eighties. Next follows an ac<.:ount of the measures of economic policy 
adopted in August 1985, which over a short time almost completely e li-
minated the inflatioo running at an annual rate of 20,000 per cent. In 
cuntradistinction lo the heterodoxal model applied in Brazil, Argentina 
and Israel, lhe model applied in Bolivia was the ortodoxal model, rcaly-
ing on the tying of the exchange rate to the most .-clcvant strong cur-
rency, elimination of the budget· deficit, freezing of wag~s anu salaries 
in the public sector, and unfreezing of the produccr prices. 
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